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1. まえがき(1)
問題の所在 こ ヶ
いま金融における最大のテーマは、リスクとリスク管理である。
一見すると、リスク管理とはリスクを限りなくゼロに近付けることだと思われるかもしれない。
しかし、そうではないだろう。およそ金融取引にリスクは付きものであって、リスクを取るからこ
モリタ¬ソが得られる。金融収益とはリスタディキングの代償なのであって、リスクをすべて回避
してしまえば収益も生まれないのである。
もちろん、本業が別にあって、そこから生じる金融関連のリスクであれば、これをすべて回避す
ることができるし、むしろその方が望ましいであろう。収益は本業から得れぼよいからである。し
かし、金融業や機関投資家、あるいは一般企業でも金融取引を独立の収益部門として位置付けてい
る場合のように、金融取引によって収益を上げることを目的としているところでは、リスクを取る
ことによって、はじめてそれが可能になる。
そこで、金融におけるリスクとは何か、リスクとリターンはどのような関係にあるか、リスク管
理とはどのように行われるか、といった問題について考察することが本稿の課題である。ただし、
実務経験のない筆者にとって、以下に述べることは、初歩的な寸頭の体操」にすぎず、具体的に、
世界もしくは日本の金融市場で、何が、どタ:)ように行われているかといった現実的・実証的な分野
には、残念ながら立入っていない。実務的見地からのご批判を頂ければ幸である。
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（2）概念整理
金融とは、「現在財」と「将来財」の交換である。現在の購買力と将来の購買力の交換と言換えて
もよい。貸し手は現在の購買力を提供して将来の購買力を獲得し、逆に借り手は将来の購買力を見
返りに現在の購買力を手に入れる。
しかし、将来は不確実であるから、等価では交換されない。将来財にプラス・アルファが付加され
てはじめて、交換が成立する。現在の100円は将来の100円十a と等価になり、そのアルファが金利で
ある。金利が「流動性を放棄することの代償である」（ケインズ）と言われるのぱ、そのためである。
この不確実性をリ不クとよぶ。もっともケインズ派によれば、不確実性とリスクは同じではない。
前者は文字どおりunknown （未知）であって何か起こるかわからない。これに対してリスクとは確
率的に予測できる数値だからである。しかし、ここでは不確実性といっても金融に関する現象だけ
を意味し、したがって一般の教科書にあるように「不確実性とリスクは同義語である」と考えるこ
ととする。
そのように限定すれば、リスクとは次の四つに集約できよう。まず第1 に「信用リスク」。およそ
金融のあるところに必ず付随するリスクであって、それが金融取引に伴う最大のリスクであること
は、昨今の銀行における不良債権問題を見れば明らかであろう。これに対七て、近年いちじるしく
クローズアップされているのが、第2 の「市場リスタ（金利リスク、価格変動L スク、為替リス
ク）」。最近脚光を浴びているデリバティブ商品は、まさにこの市場リスクを軽減. もしくは利用す
るために生まれたものにほかならない。この二大リスクに加えて、重要性の程度はやや下がるかも
しれないが、［流動性リスク］と「インフレ・リスク」がある。
いずれの場合も、リメクとは金融取引から期待される収益（リターン）が、一定不変ではなく不
確実であることを言う。すなわち、収益の変動することがリスクなのであって、損をするのがリス
クではない。ここで収益（リターン）とは、入ってくるおカネ（cash-inflow、キャッシュ・インフ
ロー）と出てゆくおカネ(cash-outflow 、キャッシュ・アウトフロー）との差額である。金利収入
や元本の回収は前者であり、投資のための資金投下やもろもろのコストは後者である。
ただし、ここでリスクもリターンも、ともにあくまで事前的な「予想」であって、事後的な数値
ではない。損するかもしれないし、しないかもしれない。場合によっては得をするかもしれない、
結果はすんで見なければわからない。それがリスクである。
このようなリターンの予想（期待）とその変動の可能性すなわちリスクの予想との間には、密接
な関連が生じるはずである。リスクの予想が大きければ大きいほど、市場はより大きな期待収益率
を要求するに違いない。そうでないと取引が成立しない。逆に、リスクが全くないなら、市場が効
率的である限り収益も発生しない。金融収益を期待する以上、必ず何らかのリスクを負うことが必
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要になる。
そこで、リスクはできるだけ消去したいがレすべて排除するとリターンが得られないから、一部
は残して自ら引受けておかなければならない。それどころか、リターンを期待してわざわざリスク
テイクするという行動も生まれる。しかし、゛あまりにリスクが大きくなれば、その顕在化によって
致命的な損害を受けかねない。その結果、リスクの大きさをつねに掌握し、それを一定の許容範囲
内に納めておくことがどうしても必要になる。それが「リスク管理ト である。
以下、順を追って考えてゆくことにしよう。
2. 「信用リスク」とデフ ォルト率(1
）信用度による利回り格差
信用リスクとは、債務者のデフォルト（債務不履行）によって元本の全額を回収できなくなる、
そこまで行かなくても予定された果実が入らなくなる可能性である。その大きさは、債務者の信用
度を債権者もしくは市場がどう予想するかにようて異なり、それは利回りの格差となって現れるは
ずである。
まず債券を例にとって考えてみよう。そのうち国債は債務者である国が倒産する危険はないから、
信用リスクはゼロと見なすことができる。これを「無リスク資産卜 もしくは安全資産という（無リ
スクといっても、信用リスクがないといりことであって、金利リスク等々その他のリスクがないと
いう意味ではない。念のため）。
そして、この無リスク資産の利回りを基準（ベンチマーク）として、その他の地方債や事業債の
利回りが、ある格差（スプレッド）をもって市場で成立する。たとえば、国債の利回りが年3 ％の
場合、A 社（もしくはそれと同等の格付けをもつ発行体）の事業債が年4.5％で取引されるとする
と、それはT ＋1.5％と表すことができる（T は国債の利回り）。スプレッド分(1.5 ％）は通常ベー
シス・ポイント（bp) で表現され、1 ベーシス・ポイントは0.01％であるから、このA 社（もしく
は同一格付け）の事業債の利回りはT ＋150bp ということになる。このスプレッドの大小が、市場
の評価による当該債券の信用度、あるいは信用リスクの大きさを表しているわけである。
その大きさを決めるのかデフォルト率である。いま仮りにA 社（もしくは同一格付け会社）の予想
されるデフォルト率が、向こう1 年間で2% だとしよう。100億円投資して、2 億円は元利ともに回
収不能になるのだから、残り98億円×1.045＝102.41億円しか回収できず、無リスクの国債に投資し
た場合の100億円×1.03＝103億円と比較して、明らかに不利である。そこでデフォルト率を勘案し
た実質的な利回りが、無リスク資産の収益率と等しくなるためには、スプレッドは210bp （2.1％）
になる必要がある（金利はT 十2.1％＝5.1％）。それによって98億円×1.051≒103 億円の収益が上
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げられ、投資額lOO 億円に対する収益率は、無リスタ資産と同じく年3 ％とな るからである。
もし、予想デフ ォルト率がもっと大きくて5 ％だとしたら、スプ レット｀は542bp 、すなわち金利はT
十5.A2 ％＝8A2 ％であってはじめて、無 リスク資産とおなじ収益率が得られる（95 億円×1.0842
≒103 億円）。こノのようにデフ ォルト率が高 くなれば、そ れにつれ 七利 回 りす な わち収益 率も高 く
なって然るべきである。 ニ
したがって、もしデツ ォルト率が確定してい るならば、スプレッドを上下す ることによって、無
リスク資産と同じ実質収益率を確保することができ、収益の変動はないレ しかし、デフ ォルト率が
あらかじめ確定しているはずはなく、どうなるか不確実である。2 ％とい うのは平均であって、実
際は ＼% かもしれないしo0/ かもしれない。それにともなって収益も変わる。 すなわち収益が確定
しない という意味でリス クがある。投資家の大部分はリスク回避者であ るから、収益率が同じなら、
リスクのない無リスク資産に投資して、 リスクのある債 券を買おうとはしない だろ う。その結果、
市場の需給に よっ七スプレッドは拡大し、=たとえばT ＋250bp （年5.5 ％）に落着 く。上乗せの超過
部分を不確実性に見合ったプレj アムと市場が判断するからである。 犬
このように市場におげ る信用リスク（予想デフ ォルト率） の評価が利回 りを 決める。では、その
評価が変化したらどうか。たとえば市場におけ るA 社の信用度が増し、信用 リス クが軽減して、無
リスタ資産に対するスプレッドが50bp （＝0.5 ％）に縮小したとしよう。利回 りの低 下に応 じて価
格は上昇するはずである。そ の結果、同債券を売却すればキャピタルゲインが得られるが、それは
信用リス クの軽減を反映した ものである。逆に信用度が低下すれば、利回‥りが上がり価格が下がっ
て損失を蒙る。いずれの場合 も利回 りの変動は スプレッドの拡大縮小に因るもので、ベンチマーク
である国債利回りは変化していない。つ まり金利リスクには関係がない。 この ように債券 の価格変
動リスクは、金利リスクと信用リスクに分解して考えることが可能である。
以上に よりに考えると、信用リスクには二つ の意味のあることがわかる。①一つは、予想デフ ォ
ルト率か高け れば高いほどリスクが大きい、とい う意味での信用リスクであ り、②もう一つは、そ
の予想デフ ォルト率が不確定である、とい う意味でのリスクである。ある論者は、②のみを信用リ
スクとし、「リスクとは収益率が変動することなのであるから、 もしデフ ォルト率 が確定し ている
ならば、そ れがい くら大きくてもリスタではない。 信用リスクとは対象物件がデフ ォルトすること
ではなく、デフォルト率が変動す ることか信用 リスタなのである」という趣旨を述べているが(S:≪:’)、
いささか疑問に思う。 し
仮にデフ ォルト率の変動に違いぱな くとも、平均5 ％のデフ ォルト率が予想 される資産は、平均2
％のそれより信用リスクが大と見るのが自然であろ う。だとすれば、①と② の双方の意味を併せ
て信用V スクを定義するのが妥当だと考える（゛s）。いず れにせ よ、信用 リス クとは何かにつ いて、論
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（2) リスクの移転
以上述べたことは、債券ばかりでなく株式や銀行貸出についても伺様に当て嵌まる。もっとも銀
行貸出の場合、基準（ベンチマーク）となるは、国債利回りではなくLibor（LondonInterbankOfferedRate
）である（ここでLiborは銀行間市場金利の代表として用いられてい る）。銀行は常
にLibor で資金を調達することができるから、Liborで貸出す限り利鞘はゼロである。これを基準と
して貸出先の信用度に応じたスプレッドが付加される。たとえばスプレッドが0.5％なら、L ＋50bp
と表すことができる。相手が銀行であっても、場合によってスプレッドが上乗せされることがあ
るのは、一時話題を呼んだジャパンレートによって知られるが、一般貸出先に対しては常時様々な
スプレッドが加わる。その格差が銀行による信用リスクの評価を反映しているわけである。
ただ、貸出は原則として売買不能であるから、信用リスクの評価は銀行内部の判断によって行わ
れ、市場の評価を経ていない。前述の債券の場合のように、市場における信用度が増してスプレッ
ドが縮小するという形で、これを客観的に把えることは難しい。
しかし、そうは言っても、近年、注目すべき傾向として、銀行貸出の信用リスクについても、こ
れを市場の評価に委ねる仕組みが次第に形成されつつあるようである。金融取引を構成する様々な
要素がアンバソドリング（分解、Unbandling）されるようになった、と言われるが、その一環にほ
かならない。たとえば次のような取引がある。(a
）ローン・パーティシペイショソ：債権流動化の1 形態であるが、債権譲渡と違って、ローン
・パーティシパイショソの場合は、それによって債務者と原債権者（銀行）との権利関係は何ら変
わらず、ただ［元利金として支払われた金銭等を受取る権利］（参加利益）だけが、参加者に売却さ
れる。この参加利益の支払は、原債権者（銀行）が元利金を受取った場合にのみ、その金銭に限っ
て行えばよいので、元利金の一部しか回収できなければ、それだけしか払われない。しかも参加者
は原債権者（銀行）に遡及することはできない。ということは債務者の信用リスクが原債権者（銀
行）から参加者に移転したことを意味する。参加者は当然そのリスクを見込んで、参加利益に対す
る対価を支払うであろうから、債券が流通市場で売買され、信用リスクを勘案した価格が形成され
るのと変わりはない。
（b）資産担保証券（AsseトBackedSecurities:ABS ）: いわゆるストラクチャード・ファイナ
ソスの一種であって、自動車p ―ン・住宅P ーンやクレジットカード債権などの資産を、特別目的
会社（SPV ）等に移転し、プールされたそれらの資産を裏付けと七 で、新たな債券を発行する証
券化である。ローン・パーティシペイショソが相対取引で限定的な投資家層を相手に行われるのに
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対して、公募市場で幅広い投資家を対象として募集される。
そのメリットは何かと言えば、原債権者（銀行やファイナンス・カンパニー：オリジネーター）
が自らの信用で資金調達するよりも、より良い格付け（したがって、より有利な条件）が得られる
からだという。なぜそれが可能か。自動車や住宅のローン債権はそのデフォルト率などを統計的・
客観的に計量することができるのに対し、企業としての原債権者の信用リスクは、そうした資産価
値の他に、経営者の能力；事業素質やその将来性などについての評価によって左右される。そこで
信用リスクを前者と後者に分解して、統計的に計量できる前者めみを対象とし、市場の評価に委ね
れば、往々にして企業総体に対するよりも有利な評価を獲得できるからである（その意味で超一流
企業にはメリットが乏しい）。
またプロジェクト・ファイナンスも同様な役割を担っている。これは企業が特定の事業に必要な
資金を、その企業の信用力に依存せず、当該事業から見込まれる将来の収益のみを担保として調達
する金融方式で、特定事業のリスタを企業全体から分離することによって、リスクの評価がしやす
く、しばしば有利な条件が得られると言うメリットをもつ。
（C） クレジット・デリバティブス：デリバティブといえば、もっぱら市場リスクに係わるものと
思われてきたが、それが信用リスクにも拡がりつつあるようである。その最も基本的な形態である
「デフォルトオプション」について見ると、債権者が、その貸出のうちある対象債権にデフォルト
が起きた場合に、その損失を補償してもらう権利（プロテクショソ）を買うのである。つまり信用
リスクを売ったことになる（プロテクショヅ の買い手が信用リスクの売り手）o相手（プロテクショ
ソの売り手）は信用リス クを買ったわけで、当然その対価として支払いを受けるが、その金額には
当該債権の信用リスクが勘案されることは言うまでもあるまい。それによって信用リスクの評価が
市場に委ねられる。
以上のような傾向かどこまで拡大するかはわからないが、いずれにせよ、銀行はデフォルト率の
予測などによって顧客の信用リスクを客観的に把握し、それぞれのリスクに見合った格差を付けて
貸出金利を設定することが必要である。利鞘の大小が信用リスタの評価を表すのである。
3. 「市場 リスク」とボラティリテ ィ 」(1)
散らばり
市場リスタとは、金利、証券価格、為替レートなどの市場価格（相場）が変動することによって、
金融収益が不確実になることのリスクである。金利の自由化が世界的に進展し、変動為替相場が普
遍化するとともに、激しい相場変動が日常茶飯事となり、市場リスクにどう対処するかは、金融取
引に携わる者にとって今や最大の関心事となった。
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さきに見た ように、信用 リスクの大きさはデフ ォルト率に よって左右 された が、市 場 リス クに
とって同 じ役割を演じるのは「ボラティリティ」（Volatility:変動性）である。
実績値にせ よ予測値にせ よ、ある変数が様々な値をとる時、仮にその平均値は同じでも、たくさ
んのサンプルが平均値の周辺に集中している場合もあれば、平均値から離れて散らばっている場合
もある。その分布が正規分布に従っているものとし て、こ れを グラフに描け ば図1 の とおりで、(a
）に比べて（b）の散らばりが大きい。この散らばっているほうがボラテ ィリデ ィが大であると言う。
ボラティリテ ィとは 「散らばり」のことである。
リターンの発生
する確率
(a)
図1
リターンの発生
する確率
(b)
そり散らばりを表す指標が、統計学のいう分散( ♂)、もしくは標準偏差(cr) である。分散とは、各
数値と平均値との差( 偏差) をそれぞれ二乗し、それを平均したものであり、標準偏差とはこの分散
の平方根である。この数値が小さければ小さいほど、散らばりが少ない。逆は逆ということになる。
ところが、図2 のような正規分布を前提にすると、①平均M の左右に標準偏差a の幅をとると、M
土a の範囲内に、全体の68.27％のサンプルが含まれ、②さらに標準偏差の2 倍の幅をとると、M ±2a
の範囲に全体の95.44％が、③M 士釦 の範囲には99.73％が含まれる、という性質をもってt るヽ。
図2
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そこで、たとえば為替レートの予測値のボラテA リティとは何かというと、3 か月先の円レート
の予測値の平均が1 ドル＝100円だとして、上記①の意味でのボラティリティが10％だということ
は、3 ヵ月後のレートがno 円から90円まで の範囲（すなわち100円±10 ％）に落着く確率が約68％
である、ということを意味している。同じくボラティリティが15% なら、115円から85円（100円±15
％）の範囲に収まる確率が約68％ということである。予測値ではなく、一定期間の実績値につい
ても同じことが言える√
このように市場価格が変動すれば当然に収益も変動する。すなわちリスクがある。 ボラティリ
ティが大きければ大きいほど、リスクも大きくなる。リスクが大きいということは、大きく損する
こともあるが大きく儲けるチャンスもあることを意味する。投資家の中には、平均した収益率が同
じなら、損する可能性を嫌うてリスクの小さい投資を選ぶ人もいるし（リスク回避者）、儲けるチャ
ンスを狙って敢えてリスクの大きい投資を好む人もいる（リスタ愛好者）。しかし、大部分の投資家
は前者であるから、市場の動きもそれと同じになる。すなわち、リスクが大きければ収益も大きく
ならなければならず、高い収益を望むならリスクを大きく引き受けなければならない。ハイリスク
・ハイ11ターンという金融の鉄則が生まれるのは、そのためである。
以上のことから分かるように、市場リスクにおける収益の変動は、つねに［双方向］的である。
金利が上がって損をするなら、下がった時には必ず得をする。為替レートの上昇がマイナスである
なら、下降によってプラスが生まれる。価格変動も同様である。これに対し信用 リスクは多分に
「一方向」的であった。借り手の債務不履行によって損失を受けるが、借り手の業績が向上したか
らと言って、返済額や償還額が増えるごとはないレ マイナスばかりでプラスがない。もっとも、前
述のように信用度の改善によって債券価格が上昇する場合にはプラスをもたらすが、それは価格変
動リスク（市場リスク）に属する事柄であろう。 ニ
このように同じくリスクといっても、信用リスクと市場リスクとでは一方向か双方向かという違
いがある。リスクを生み出す要因であるデフォルト率とボラティリティの性質の相違に起因するも
のと言えよう。
（2）リスクは資産・負債差額に
市場リスクと信用リスクとにはもう一つの違ト がある。信用リスクは主として保有する資産に係
わる事柄であったのに対し、市場リスクは資産側だけでなく、負債側にも存在することである。金
利が上がれば、資産からの収入は増えるが、負債の支払い金利も増加する。円高になれば、外貨建
資産の円換算額は減るが、外貨建負債のそれも同様に減少する。いわば負債もリスクを負っている
のである。
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その結果、相場の変動は資産（キャッシュ・イソフロー）負債（キャッシュ・アウトフロ- ）の
双方に影響を及ぼすことになり、両者が同額であれば市場リスクは存在しない。リ不クに晒されて
いるのは、資産と負債の差額（ギャップ）だけである。
銀行を例にとって金利リスクを考えてみよう。銀行の資産には、短期に金利が更改される［変動
金利資産］と、長期にわたって金利が変わらない「固定金利資産」とがある。同様に負債の側も、
変動金利負債と固定金利負債とがらなる。仮に変動金利資産と変動金利負債が同額であれば、金利
更改期の若干のズレは別として、金利変動によって収益が変動することはない。金利が上がる時も
下がる時も、双方がほぼ一緒に動くからである。 ト
これに対し、もし資産側の変動金利部分が負債側のそれを下回っていれば（変動金利資産＜変動
金利負債）、変動金利によって調達した資金を固定金利で運用しているわけで、金利が上がれば、調
達金利が上昇するのに、運用金利は上がらず、利鞘は縮小もしくは逆鞘となる（逆に金利が下降す
れば利鞘が拡大する）。反対に、もし変動金利資産が変動金利負債を上回っていれば（変動金利資産
＞変動金利負債）、固定金利資金によって変動金利資産を賄っていることになり、金利が下がると、
調達金利は変わらないのに運用金利が下がって、利鞘は縮小もしくは逆鞘となる（逆に金利が上が
れぼ利鞘は拡大する）。このように変動金利資産と負債の差額（ギャップ）についてのみ、金利リス
クが発生する。このギャップを「ポジション」と言う。
もっとも変動金利といい固定金利と言っても、期間をどう取るかによって変わってくる。3 ヵ月
以内ならば固定金利であっても1 年間をとれば変動金利であるかもしれない。そこで期間区分を複
数化して、区間ごとの調達・運用ギャップを見ることが必要である。
一般に、銀行の資産・負債構造は、比較的短期の預金を吸収して、比較的長期の貸出または有価
証券に運用しているので、基本的に「短期借り・長期貸し」の性格をもつ／そりため金利上昇期に
なると、利鞘が縮小もしくは逆鞘になるというリスクを負っていると見るのが通説である。もっと
も近年は、わが国の銀行でもリスク管理の技術の向上によって、こうした影響はかなり緩和され、
金利変動にもかかわらず利鞘は比較的安定的に推移するようになったが、いずれにせよ、顧客から
市場リスクを引受けそれを管理するのが銀行の役割であって、利鞘（の一部）はその代価と見るこ
とができる。
もっとも、金利リスクが大きくなるにつれ、銀行はその負担を嫌って、たとえば「変動金利貸
出」を採用するようになった。これは調達金利が上がれぼ、それにスライドして貸出金利も引上げ
る方式で、金利リスクを顧客（借り手）に転嫁し、再配分するものにほかならない。リスクを引受
けることが仲介金融機関の使命であるとすれば、その役割を放棄するものと言える0 不ブレッド貸
出におけるL 十a のスプレッドが、通常きわめて僅少でしかないのは、その意味で当然である。
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為替リスクについても同様である。外貨建資産と外貨建負債が見合っていれば（いわゆるスクエ
アの状態）、為替レートがどう変わろうと、両者が同じだけ増減するから問題はない。リスクがある
のは外貨建資産・負債の差額である。この差額もポジションであって、資産＞負債ならば買い持ち、
資産＜負債ならば売り持ちという。有価証券の価格変動リスクについても、カラ売りを考えれば同
じことが言えよう。
このように、資産と負債を同額に保ってポジションをゼロにしておけば、市場リスクを排除する
ことができる。しかし、リスクを完全になくしてしまえば収益も得られない。たとえば、変動金利
資産＜変動金利負債というギャップをなくして、両者をイコールにすれば、金利上昇期に損をする
心配はなくなるが、金利が下がった時に利益を得ることもできなくなる。もし金利が下がると予想
されるなら、あえてポジションを持っていたほうがよい。一種の受け身の投機である。さらに既存
の資産・負債と関係なく、金利変動からの収益を目的として積極的にポジションをもつ行動が生ま
れる。いわば能動的な投機である。リスクを引き受けることが収益の源泉である以上、当然のこと
と言わなければならない。
こうしたポジションの操作は、現物にょっても可能であるが、それにはコストがかかる。より低
コストで同じ役割を果すのがデリバティブで（伝統的な為替予約を含む）、そこにデ リバティブ市
場が大きく発展した理由があった。そのデリバティブもまたリスクをともない、かつ収益獲得の手
段ともなることは、他の金融商品と同様である。 ノ
このように金融取引のすべてにわたって市場リスクが発生するが、とくに銀行は、顧客との間に
預貸取引、為替取引、デリバティブ関連取引を行えば、必ず何らかの市場リスクを負わざるをえな
い。そのため、つねに金利や為替レートの先行きについて見通しを立てながら、引受けたリスクを、
いつ、どれだけの規模で、どこまでの期間ヘッジすべきか、そして（受動的であれ能動的であれ）
どこまでリスクテイクしたらよいか、といった戦略的思考を強く要請される。それがALM （資産
負債総合管理）である。
4 。「流動性 リスク」丁インフレリスク」
（1）流動性リスク
流動性リスクとは、金融取引によって手元の流動性を放棄してしまったがために、万一流動性が
必要になった時、これに応じられないというリスク｀である。したがって、前記の二大リスクのよう
に収益の変動として現れるリスクとは、やや性格を異にする。もちろん、流動性を確保するための
資産売却や資金調達に予定外のコストを必要とするとト う意味で、収益に係わる面もあるが、リス
クがリスクたる所以は、資産売却や資金調達が不可能になる場合であろう。全般的に金融市場が発
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達し、金融取引が活発化している今日では、そのリスクはやや薄れたといってよいのかもしれない。
しかし、銀行経営にとっては流動性リスクの存在を軽視することはできない。銀行は元本保証か
つ要求払いの流動性預金によって資金を調達し、固定預金といえども直ちに中途解約して流動性預
金に転化する一方で、固定的な貸出もしくは証券に資金を運用しているのであるから、一たび預金
の支払請求が集中すれば、たとえ経営内容に問題がなくとも、支払いに応じられなくなるというリ
スクをつねに負っている。銀行が流動性預金というマネーを無利子もしくは低利で提供することに
よって、一種のシニョレイジ（通貨発行益）を得ていると見ることもできるが、それはこうした流
動性リスクを引受けることの代価である。
（2）イ・ソフレ 。・リスク
金融取引は必ず時間の経過をともなう。その間に物価が上昇すれば、金融資産・負債の実質価値
は減価する。貸し手は元本を実質的に回収できず、借り手の実質的な返済負担は減少する。それが
インフレ・リスクである。
そこで、もし物価上昇が持続し、今後も確実に上昇すると予想されるならば、名目金利は実質金
利を予想（期待）インフレ率だけ上回るはずである（名目金利＝実質金利十予想イツ フレ率）。これ
をフィッシャー効果とよぶ。このプラス部分によって、貸し手は資産の減価を補填することができ
る。逆に物価が下落して、予想インフレ率がマイナスになれば、名目金利は低下しても、元本の食
い潰しによってそれをカバーできるはずである。ただし、インフレ率の予想は困難で、しばしば実
績と食い違い、また金利決定には政策要因が強く作用するから、この関係が正確に成立することは
難しい√そのズレが、金利の割高として企業を悩ましたり、低金利の脅威として金利生活者を脅か
したりするわけである。
5. 現 在価値とは何 か
（1）割引率（ディスカウント・ファクター）
金融におけるリスクやリターンを論じるためには「現在価値（PresentValue:PV ）」という概
念を理解することが不可欠である。
前述のように金融とは現在財と将来財の交換である。仮に金利が年5 ％で、現在の100 円か1 年
後の105円と交換されるということは、1 年後の105円か現在の100円に等しいことを意味する（100
円×1.05＝105円）よすなわち将来の105円の現在価値は100円である。ここで105円とは、1 年後に予
想される金利収入（5 円）と元本回収額（100円）というキャッシュフローの合計であるから、将来
のキャッシュフローを、現行の金利によって現在の価値に引直した値が現在価値だというととにな
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る（105円÷1.05＝100円）。この引直しを割引くという。 レ
もちろん将来とは1 年後に限らない。長期の債券を例にその現在価値を考えてみよう。
（ヶ－スI ）いま残存期間3 年、クーポン5 ％（年1 回の利払い）額面100円の債券があって、現
在の無リスク資産の市場金利が、期間にかかわりなく年2% （すなわちイールド・カーブはフラッ
ト）だったとすると、各年のキャッシュフロ-一の現在価値の合計は、
5 円
＋
5 円 105円
十 ＝108.61 円
（1 十〇.02） （1 十〇.02)^ （1 十〇.02）'
108.61 円になる。（表1 ）のケース1 はこれを書き改めたもので、ここで毎年 のキャシュフロ ―を現在
価値に引直す率、すなわち1 ／1 十〇。02＝0.980 、1 ／（1 十〇。02) ＝^0.961 …・=・を「割 引率(DiscountFactor
）」 と呼ぶ。 犬 ◇
このように キャッシュフロ ―×割引率＝現在価値 であるから、現在価値は、キャシュフローと
割引率に よって動 くことになる。
（ 表1 ）
期
間
キャッシュ
・ フロー
ヶ一スI ヶ－スn
市場金利 割 引 率 現在価値 市場金利 割 引 率 現在価値
1
2
3
円5
5
105
％2.0
2.0
2.0
1/1+0.02=0.980
1/(1+0.02)^＝0.9611/(1+0.02)^
＝0.942
4.900
4 805
98.910
％2.0
2.5
3.0
1/1+0.02=0.980
1/(1+0.025)^=0.952
1/(1+0.03)'=0.915
4.900
4.760
96.075
計 108.615 計 105.735
期
間
ケ ー ス Ⅲ
理論先物
金利
キ ャッシ ュ
・フp ―
割引率 現在価値
1
2
3
％2.0
2.94
4.04
円2.0
2.94
104.04
0.980
0.952
0.915
1.960
2.798
95.196
計 99.954
ヶ－スI 一Ⅲ
キャッシュ
・フロー
現在価値
+3
十2.06
十〇.96
十2.940
十1.962
十〇.879
十6.02 十5.781
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（ヶ－スn ）このうち割引率が市場金利の動向に左右されることは、上述のところから明ちかで
ある。たとえば上の例で、もし市場金利のイールド・カーブがフラットでなく、2 年物2.5％、3 年
物3 ％、と右上がりだったとするとどうなるだろうか。（同表）ケニスn のように、1 年後以降の割
引率が変わって現在価値の合計は、105.73円に低下する。
（ケースffl)それでは、このような固定金利資産ではなく、1 年毎に金利の変わる変動金利資産
の現在価値はどうであろうか。本来、将来の変動金利がどうなるかは現在では未知であるから、
キャッシュフp ーを確定できないはずである。 十
ところが、将来のある時点からの1 年間の区間金利を、現在の時点で予想することができるので
ある。いま上記のように現在の1 年物短期金利が年2 ％で、長期金利が2 年物2.5％、3 年物3 ％で
あったとしよう。われわれはこの金利のイールドカーブから、1 年後、2 年後の短期金利を推計す
ることができる。なぜなら、このような金利が市場で成立しているということは、たとえば1 億円
の資金を、①2 年間、2 年物金利2.5％で運用しても、②まず 工年物金利^To で1 年間運用七、その
元利合計を1 年後の1 年物金利でさらに1 年間運用し続けても、結果は同じになると市場が予想し
ていることを意味する。そうでなければ金利裁定が働いて金利は変わるはずである。これは金利の
期間構造に関する「期待理論」が教えるところである。
そこで①と②の結果がイコールになるような金利を求めれぼよいわけで、（1 十〇。025） ＝^102 ×
（1 ＋x ）から、X=0.02941 という答が得られる。すなわち市場は1 年後の1 年物金利を2.94何と
予測しているわけである。3 年物についても同様で、2 年後の1 年物金利は4.04％となる。これを
「理論先物金利」という。
理論先物金利がわかれば、変動金利資産の将来における各年のキャッシュフp ーが算出されるか
ら、それにケースⅡと同じ割引率を乗じて、同資産の現在価値を計算することができる。すなわち
（同表）ケー不I のごとくで、端数を切捨てたため一致しないが、合計100円になるはずである。
このほか、市場金利の水準やイールド・カーブが変化するにともなって、現在価値がどう増減す
るかを計算することは容易であろう。この変化の度合をセソシビリティ（感応度）という／
一方、現在価値を決定するもう一つの要素であるキャッシュ・フローについて見ると、ケースIu
のように確定利付債券を期日まで保有するとすれば、キャッシュフローは予め確定している。七
かし、期日前に売却する予定だとすればどうか。一見すると、売却価格てしたがってキャピタル・
ゲイソ）の如何によって、キャッシュ・フpiーが変わり、現在価値が変わってくると思われるかも
しれないノしかし、そうはならない。なぜなら、その売却価格は、売却時以降のキャッシュフロ―
をその時点の割引率で割引いた現在価値に等しく決まっているはずである。だとすれば、売却時ま
でのキャッシュフローとそれ以降のキャッシュフローを合わせればよく、期日まで保有する場合と
118 経営 論集 第46号 （1997 年12月 ）
変わりはない。
以上のようにして算出される資産の現在価値とは、当該資産の市場価格（時価）の理論値にほか
ならない。なぜなら、この資産を現在価値で取得すれば、現行の金利実勢の下で期待できると同じ
収益をもたらしてくれるからである。 恥し価格がこれより安ければ、より良い収益率が得られるか
ら、需要が増えて価格は上がり、高ければ逆になり、けっきょく価格は現在価値と等しい水準に落
着くはずである。
（2）現在価値の増減と損益
このようにして、キャッシ ュフロ ―を生むすべての金融商品は、現在価値を算出することができ
る。 ト
①前述 の債券に比べて より低い格付けの（すなわち信用 リス クの大 きい） 債券 が、同 じ5 ％の
クーポンで発行されていたとしよう。信用 リスクに応じたリスクプレ ミアム分だけ 、投資家 の期待
する収益率は高くなければならないから、割引率は高く、したがって現在価値すなわち価格は低く
なるだろ う。仮 りにその分だけ クーポンレートがす でに高く設定されていたとすれば、それに応じ
てキ ャッシ ュフローは大きくな るが、同時に割引率 も高くなって、現在価値に変わ りはない。
②株式についても、さきに述 べた債券と同じことが言える。配当は不確定であるが、予想するこ
とが可能であるし、期日がないから元本の回収額が現れないが、その代わり無限先の将来にわたる
予想配当 （キャッシュフロー）を割引いた値の合計が当該株式 の現在価値であ る。無限といっても、
期間が長 くなればなるほど現在価値は小さくなるから、次第に一定額に収斂し てゆくはずである。
もっとも債券と違 って、株価がその ような理論値にしたがって形成されてい るかど うかは疑問で
あ る。 現実の株価は将来の予想価格（したがって予 想キャピタル・ダイン）の如何に よって変動し
ていると考 えるのが実状に近いのかもしれない。
③まったく同様にして、負債の現在価値を算出することができる。その場合は キ 十ッシュ・アウ
トフ ローであるから、 マイナス符 号を付すのがよいであろ う。資産の現在価値 と負債の現在価値と
の差額が、ネ ットの現在価値になる。
④さらにデ リバティブの現在価値も重要である。いま固定金 利と変動 金利を交 換す る 「金利ス
ワップ」を考えてみよう。変動金利 とはLibor であって、それに対していくらの固定金利を払う（も
しくは受取 る） かがスワップ金利 である。それは支払い側のキ ャッシュフp ーの現在価値と、受取
り側のキ ャヅシ ュフローの現在価値とが等し くなる ように決まるはずである。 そうでなげれば、ど
ちらかが不利になってスワップ契約は成立しない。スワップ取引とは現在価値の等しいキャッシュ
フロー同士の交換なのである。
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しかし、金利の変動につれて現在価値もたえず変化する。いま仮りに、年5 ％の固定金利受取、変
動金利（Libor）支払、想定元本100億円のスワップ契約を結び、残存期間3 年の時点で、市場金利が、
さきの（表1 ）のケースn のごとくになったとしよう。それぞれのキャッシュフローの現在価値は、
受取り側105.73億円（固定金利、ケースn ）、支払い側99.95億円（変動金利、ケースm ）となり、受
取り側にとって差引き5.78億円のスワップ価値が生まれている。これは同スワップ取引が、この時
点での市場実勢に比べて受取り側に有利な条件になっていることを意味するから、市場で反対取引
を行って利益を挙げることができる。具体的には、受取り側は別の相手との間に、たとえば年4.5％
の固定金利支払、Libor受取というスワップ取引を新たに結ぶと、相手にも比較的有利な条件を提
示しながら、自らも年0.5％の利益を得ることができる。これがスワップデA ーリングの例である。
こうして計算される現在価値は絶えず変動する。その増減が何を意味するかといえば収益の変動
を表している。そもそも損益の把握には、①「期間損益」として把える方法と、②「時価評価額」
の変動として把える方法との二つがある。前者は、資産・負債のもたらすネットのキャッシュフ
ロ―を、会計年度ごとに事後的に損益として認識するもの。これに対し後者は、将来のキャッシュ
フローを現在価値に引直し、その資産・負債の差額を損益として認識するものであるが、実は両者
とも同じことを別の側面から把えるものにほかならない。
なぜなら、たとえば変動金利調達・固定金利運用のポジションがあって、金利状況はさきの（表1
卜 のケースn と同じだったとしよう。運用側のキャッシュ・イソフローとその現在価値は（同表）
ケースn のとおり。調達側のキャッシュ・アウトフローとその現在価値は（同表） ケースⅢのごと
くである。両者の差額をH －Ⅲ欄に表示してあるが、①期間損益として見れば、3 年間に6.02億円
の収益が得られ、②現在価値で比較すれば、5.78億円のプラスである。この現在価値の差額5.78億
円とは、①における各年の損益を現在価値に引直し、それを合計した額に等しい。
もしここで、金利水準が（イールドカーブの傾きはそのままで）上昇したとすれば、どうなるか。
①期間損益で見れば、運用収入は変わらずに調達金利が上がるから、ネットのキ ャッシュフp ー
（すなわち収益）は減少する。②一方、時価評価で見れば、資産（運用）側の現在価値が低下する
一方で、負債（調達）側の現在価値は変わらず、現在価値の差額は縮小する。その縮小額が、①で
見た将来のネットキャッシュフローの減少の現在価値の合計に等しいことは、容易に計算できるだ
ろう。現在価値の変動とは、将来の期間損益の変化の先取りなのである。
6 。トレーディング勘定のリスク管理
口 バリュー・アット・リスク（VAR ）
現在価値の増減が収益の変動を表すとすれば、将来の現在価値を予測することに よって、収益の
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変動の可能性すなわちV スクの量を測定することができるはずである。それがリスク管理の出発点
となる。以下、もろもろの経済主体の中でもリスク管理を最重要課題とする銀行経営に即して、こ
の問題を考えてみよう。
金融取引には二つの種類がある。①一つは、長期的に保有するポートフォリオからのイソカム・
ダインの収入を目的とするものであり、②もう一つは、短期的に保有する金融商品の売買により
キャピタル・ダインの獲得を狙いとするものである。
銀行取引は本来前者（すなわち「バンキング」業務）を中心とするものであったが、近年は後者
（すなわち「トレーディング」もしくはティー=リング業務）のウェイトが著しく高まっていること
はよく知られている（銀行業務の中でトレーディング業務がどのくらいの規模に達しているかは、
残念ながら部外者にはよくわからないが、'97年4 月1 日からわが国の銀行でも、トレーディング
業務について時価会計を導入することになったので、'98年3 月決算の資料からは、その情報を得
ることができるものと期待される）o
いずれの場合もリスク管理が重要であって、バンキング業務については、伝統的な信用リスク管
理やALM による市場リスク管理がすでにお馴染みでTある。しかし、それによってリスクを「定量
化」するには至っていない。これに対しトレーディング業務については、そのリスタ量を定量化し
リスク管理に役立てる手法がすでに確立しつつある。それがバリュー・アット・リスク（Valueatrisk:VAR
）である。VAR
とは、金利や価格が一定度合変動した時に、現在保有しているポートフォリオに（ある保
有期間中に、ある確率で）どのくらいの損失が生じるかを計量し、その最大の損失額をリスク量と
して表示する方法である。そめ算出モデルを解説するには数学的素養を必要とし、筆者の能力を超
えるが、おおよその概念図は図3 のごとくで、大筋として次のような手続きを経て行われる。
①まずリスク（すなわちポートフォリオの価値の変動）をもたらす要因としてのリスクファク
ター（金利、株価、為替レートなど）を選定し、
②それらリスクファクターが1 単位（たとえば金利であればlbp ）だけ動いた時に、ポートフォ
リオの価値が保有期間中にどれだけ変化するかを、ポートフォリオの当初の現在価値と保有期間経
過時点での現在価値との差額として把握する（これが感応度）。 上
③一方、リスクファタターの過去におけるデータなどから、その将来の変動率（ボラティリティ
＝標準偏差）を測定し、
④そして②と③とをあわせて、ポートフォリオ価値の変動の標準偏差を計算。何％の確率で発生
する損失までカバーしたらよいかという「信頼区間」を考慮して、その範囲内での最大損失額（バ
リューアットリスク）を算出する（たとえば信頼区間95％といえば√これ以上の損失が発生する確
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（注）現在保有するポートプオリオの将来の価値は、今後の市場動向に
よって左右され、例えば上図のような確率分布（正規分布）を取
ると考えられる。通常は、この散らばり度合い、すなわち標準偏
差(ff ）を測定し、価格変動リスクの尺度として用いている。
（出所）文献2
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率は残り5 ％しかないという意味である）。
⑤もちろんリスクファクターは一つではなく相互に影響しあうから。予め過去のデ ータなどに
よって、リスクファクター間の相関を算出し、モデルに組込む必要がある。
繰り返して言えぼ、VAR とは、（一定の保有期間において一定の信頼度 てたとえば% ％）のもと
でポートラ オリオの時価が低下しうる最大値」(゛ 5)と定義できる。
以上はいわばリスクの予測値であるが、同様にしてリスクの実績値を算出することができるから、
この予測値の信頼性を事後的に検証することが可能である。
最近では、わが国の銀行のディスクp ―ジャー資料にも、VAR に基づいて計算された［トレー
ディング取引のリスク量推移］が掲載されており、図4 はその一例である。欄外にあるように、ここ
で保有期間は1 日、信頼区間は片側97.5％（両側95％）となっている。さきに見たように、正規分
布を前提とすれば、平均値から両側に2 標準偏差をとると、その内側に95％の確率で発生するケー
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スが含まれるから、残り5 ％がカバーされないが、その半分は片側すなわち利益であるから、損失
の可能性はその半分2.5％にすぎない。すなわち損益の変動が発生するケースのうち確率97.5 ％ま
でを見込んだ最大の損失量が、ここに表示されているVAR ということになる。信頼区間97.5％と
はそういう意味であるご
図4 トレーディング取引のリスク量推移
①信頼区間 片側（one-tailed)97.5％（両側95％)
②保有期間1 日
③変動計測のための市場データの標本期間6 ヵ月
④商品間の価格変動の相関を考慮
（出所）文献13
上段のグラフはその予想損失量の推移を表し、下段のグラブは日次の時価評価損益の実績値であ
る。両者を比較してVAR 計測に使用したモデルの精度を検証することができ、これが（ここには
掲げなかったが）「バックテスティング」と七て図示されている。また、信頼区間（97.5
％）を超え
る変動が生じるなどの最悪の条件を設定し、その場合発生が予想される最大の損失額を評価した
「ストレステスト」も示されている／
もちろんVAR の計算手法にも様々なやり方があり、また幾つかの前提条件が設けられているか
ら、そのリスク量が絶対とは言えない。しかし、少なぐともトレーディング取引に関する限り、わ
が国の銀行でもリスク定量化がかなり定着してきたと考えてよいものと思われる。
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（2）バソキy グ勘定への適用
このようにトレーディング勘定については、時価（現在価値）の増減によって損益を評価・管理
する手法が確立しつつある。ところが、バンキング勘定については、旧来のやり方ではリスクを
「定量化」するには至っていない。しかし、リスクに備えるための自己資本は、トレーディング勘
定とバンキング勘定の双方に対してバッファーの役割を果すのであるから、できれば両者のリスク
を統合して把握することが望ましい。そこでバリュー・アット・リスクの手法を、①バンキング勘
定の金利リスクに適用し、②さらに信用リスクの計測にまで拡張できないか、との考え方が生まれ
るのは当然であろう。
しかし、それには様々な問題点を解決する必要があるようである。文献5 を借用して、その間の
事情を見てみよう。
まず金利リスクについては次の諸点を考慮しなければならない。①トレーディング勘定は短期保
有による売却を前提とするから、リスク計測期間は通常1 日からせいぜい2 週間程度が一般的であ
るのに対し、バンキング勘定はそもそも長期保有が目的であるから、計測期間も長期（たとえば5
年）を想定しなければならない。そのため、（a）長期にわたる金利変動過程を想定し、また（b）期間
中におけるポートフォリオの変動を織り込む必要がある。②トレーディング勘定におけるリスク
ファタターとしての金利は市場金利であったが、バンキング勘定では長・短期のプライムレートが
むしろ主流であるから、それらが市場金利の変動とどう関連しているかを把握することが必要であ
る。③貸出や預金は、期日があると言っても、しばしば期前返済や中途解約が行われるから、その
影響を考慮しなければならない。
また信用リスクになるとさらに問題点は多い。信用リスクを定量化するには、まず過去のデータ
などに基づき業種別・格付別などのデフォルト（確）率を策定し、その上でデフォルト率を考慮し
たキャッシュフローを求め、貸出の現在価値を算出することになるが、デフォルト確率を推定する
には次のような観点が必要である。
①リスク評価期間：金利リスク同様、ポートフォリオの保有期間ば長く、かなり長期にわたって
のデフォルト率を見込む必要がある。②担保による回収率：貸出先が倒産しても全額が回収不能と
なるわけではなく、不動産担保などによって回収することができる。その効果は不動産価格の変動
によって変化するであろう。③分散の効果：貸出にしろ証券投資にしろ、信用リスクの軽減に分散
が効果的であることはよく知られているが、その影響をどう組込むか。
このように実務的に利用できるまでにはなお時日を要するが、仮りに可能となれば、トレーディ
ング勘定とバンキング勘定のリスクを統合的に把握することができ、銀行のリスク管理に資するも
のと思われる（そのほか信用リスクの計測は、1（2）で述べたような信用リスクの程度に応じて貸
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出金利を設定するためにも役立つはずである)。 し ＼
誤解のないように言えば、この予想リスク量が少ない/ほどよいというわけではない。前述したよ
うに、リスク管理とはリスクをゼロにすることではなく、リスクを計測し、これをどこまで放置し
てよいか、どこまで回避策を講じるべきか√という対策を立てることである。自己の体力と比べて
許容範囲内であれぼ、リスクが大きいほど収益も大きいと期待される。と言って許容範囲を越えて
はいけない。バリュ¬・アット・リスクが重要視されるのは、こ のような手法を用いてリスク量が
金額で表示されるから 、それをポートフ1 リオの期待収益や自己資本額と比較して、リスクが妥当
かどうかを判断することができるところにある。
では、その判断の基準は何かと言えぼ、やはり「自己資本」額であろう。自己資本比率が国際的
に重視されていることは周知のとおり。自己資本比率が高ければ、それだけ経営の根幹を揺るがす
ことなく損失を吸収する余力が大きいことを意味するからである。その意味で、自己資本の充実と
は、それによって経営破綻を免れることができるという消極的な意義に止まらず、自己資本が大き
ければ、大きなリスクテイクが可能となり、その結果大きな収益を期待できるという積極的な側面
をもっていることに留意すべきである。
なお、リスタ管理のために止まらず、会計処理の上でもトレーディング勘定については「時価会
計ト を導入することになったのは、前述のとおりであるが、さらにバソキy ダ勘定を含めた銀行会
計全体に時価会計を導入すべきとの意見も強いようである。バンキング勘定の大宗を占める貸出は、
市場性に乏しく時価評価が困難であるなどの事情を考えれば、必ずしも適当とは思えないが、いず
れにせよ会計学の分野の問題であって、本稿の範囲を越える。
7. あ とがき 犬
近年、金融は「証券化」という大きなの流れの中にある。わが国も例外ではなく、いわゆる金融
ビッグルソは、その傾向を一段と加速するものと思われる。それによって銀行取引から証券取引へ、
間接金融から直接金融へ、という変化が促進されるだろう。もっとも両者は同じことで はなく、間
接金融機関が証券を保有すればやはり間接金融であるから、証券化はイコール直接金融化を意味し
ないが、ともに同一方向への変化であるこは間違いない。それが何をもたらすかは、この二つの金
融方式の違いを考えれば明らかとなる。し両者の違いは二つある。 二
一つは、リスクを誰が負担するかである。間接金融機関（銀行など）は、顧客との取引によって
生じる信用リスク、市場リスク・流動性リスクなどすべてのリスクを引受け、その一部を市場に再
配分しつつ、多くを自ら負担して、これを貸し手（預金者など）に及ぼさないのが原則である。モ
こに間接金融のメリヅトがある、銀行の基本的な機能はプリス タを測定し、万引き受け、管理するこ
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と」にあると言われる所以である。モの代償が利鞘であって、デリバティブ取引もその新しい展開
にほかならない。
これに対し直接金融では、すべてのリスクは原則として貸し手（投資家など）が負担する。その
ため証券化か進めば、取引参加者はリスクを自ら引受けざるを得ず、各自の自己責任が強く求めら
れることになる。
もう一つの違いは、取引の形態である。銀行取引が長期的顧客関係に基づく1 対1 の相対取引を
特色としているのに対して、証券取引は、市場の決める価格を唯一の指標として人々が行動する、
開かれた典型的な市場取引である。ここでは価格がすべての決め手であり、その短期的な変動が取
引を左右する。
したがって証券化とは「市場化」のことに他ならず、それは金融における市場取引分野が広がる
ことを意味する。価格変動があって初めて市場経済が有効に機能することは言うまで もないが、同
時に、市場化が進めば進むほど市場リスクが大きくなることも疑いを入れない。その結果、人々が
良くも悪くも浮動的な価格変動に翻弄されて、リスクとスペキュレーシ3 ンの波間に漂うことにな
るのも確かであろう。
こう七だ傾向がともに金融の将来の方向であることは間違いあるまい。旧世代に属する筆者とし
ては、それが経済社会の望ましく・喜ばしい変化であるかどうかについて、いささか懐疑的ではあ
るが。
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